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Abstract
The aim of this study is to analyze operating pedormance of merger or acquisition
Jirms. Commonly, the motivation of company to cornmit merger or acquisition is to reach
synerg/. Moreove4 this synergt in particular way can be dnalyzed by companyb operating
perfornance. This study uses Jinancial ratios to measure company performance. This tool is
used on accrual mecu;urcs and cash tileasures basis, The result, operating performance before
merger or acquisition show significant dffirences only invariable ROA and Prcfit Margin and
after merger or acquitition as well. Howeven ROE, Total Assels Turnover Cash Flow from
Operations to Total Assets and Cash Flow from Operations to Sales indicate no signiJiacant
dffirences.
Keywords: merger or acquisitions, financial ralios and operatlng performance,
P e n d a h u l u a n
Penggabungan usaha adalah penyatuan dua atau lebih perusahaan yang
terpisah menjadi satu entitas ekonomi karena satu perusahaan menyatu dengan
(uniting with) perusahaan lain atau memperoleh kendali (control) atas aktiva
dan operasi perusahaan lain (PSAK No. 22). Foster (1986) mendefinisikan
merjer sebagai kombinasi dua (atau lebih) perusahaan dimana satu perusahaan
tetap bertatran dengan namanya sementara perusahaan yang lain berhenti sebagai
entitas secara legal, dan akuisisi terjadijika satu perusahaan membeli seluruh
atau sebagian kepemilikan yang paling tidak beberapa tau seluruh saham
perusahaan lain atau beberapa atau seluruh aktiva perusahaan lain.
Analisis ekonomi mengindikasikan dua motivasi untuk memaksimalkan
nilai pengambilalihan perusahaan. Paling tidak pengambilalihan dilakukan
untuk mencapai sinergi antara perusahaan pengakuisisi dan perusahaan target
atau pengambilalihan dilakukan untuk mendisiplinkan manaj er perusahaan
target. Di dalam sinergisitas pengambilalihan, keuntungan diperoleh dengan
efisiensi yang hasilnya diperoleh dari kombinasi operasi fisik perusahaan
pengakusisi dan perusahaan target. Adanya
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MELAKUKAN MERJER ATAU AKUISISI.
sinergidaripenggabunganusahadiharapkankinerjaoperasiperusahaan
*.iJufu*i 
' ""* tata"n 
karen a adanya efisiensi operasi perusahaan'
penelitian kinerja operasi padi perusahaan yang melakukan merjer atau
akuisisi terarr ailar<urcan. Hrarv,arsr. tlqgb); Ghosh (1997); dan Limmack
ijOOOl dan Sharma dan HoiZOOZ) menguji kinerja_ operasi perusahaan 
yang
melakukan merjer atau akuisisi denganhenggunakan rasio keuangan dasar
.r,*ri, a*ar kas dan dasar akrual serta dasar kas. Adanya sinergi dari merjer
atau akuisisi dapat ercermin dari adanya perbaikan kinerja operasi perusaSaan'
penelitian kinerja operasi dengan tnenggunukan ukuran akuntansi tidak
*enonjuf*un t*rpuhaman ptiduput tentang pengaruh akuisisi' Sebagian
;;;;iitil ;rupor[un teuot rnian, beberapa melaporkan kerugian dan 
lainnva
liemberikan hasil bauran (Sharma dan Ho' 2002)'
penelitian iii *rngrrii kinerja operasi perusah_aan yang melakukan
merjer atau akuisisil*g*-.tmuu"oiogt u" kinerja sebelum dan setelah merjer
atau akuisisi tanpa metla*an perusahaan target {ikarenaky perusa}raan target
puJu ururnyu-Uriur io public sehingga kesulitan untuk memperoleh data
perusahaan target. [i;rja operasi ut* ai,t;i dengan menggunakan rasio
L.urngun dengan dasar akrual dan dasar kas'
T in jauan  Pus taka
Foster(1986)mendef in iskanduapandangan.-utamaperusahaan
melakukan restnftturisasi yaitu: untuk memaksimalkan nilai pasar ekuitas saat
ini oleh pemegang saham dari untukmemaksimalkan kesejahteraan manajemen'
Salah satu motiv"ri Vtng paling dasar untuk melakukan merjer dan akuisisi
ada|ahpertumbuhan.Perusahaanyangmencobauntukmemperluasperusahaan
dihadapkan pada suatu pilihan antwapertumbuhan internal dan pertumbuhan
melalui merjer Oun 
"trititi. 
Pertumbuhan internal kemungkinan lambat da1
prosesnya tidak pasti, kadang-kadang pertumbuhan i ternal bukan suatu altenatif
V.ig aii.rir.. ilrtirut p.*Juhuun memiliki kesempatan 
dan dibatasi dengan
periode waktu, pertumuutran internal yang lambat kemungkinan tidak cukup'
Karena perusahaan bernrmbuh secara lambat melalui perluasan intemal' 
pesaing
kemungkinan merespon dengan cep.at. Keuntungan perusahaan kemungkinan
, 
dapat menurun umu b.rkurarlg $epanjTg tahun karena tindakan pesaing' Hanya
satu solusi vung r*ngr.in bisa ailamr.an dengan memperoleh 
perusahaan lain
yang memititi sumbEr aayaseperti kantor, manajemen dan sumber lainnya'
pertumbuhan melal'i me4er dan akuisisi kemungkinan prosesnya lebih cepat'
Manajement. . -ungkinanlebihmenyukaikebi jakanpertumbuhan-dan
menerapkannya orng;r mengakuisisi perusahaan dalam lini bisnis yang berbeda'
pernrmbuhan t 11rutigtinun tlUin disui<aikarena kompensasieksekutif seringkali
berhubungan positif dengan ukuran perusahaan; lini bisnis yang berbeda
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mungkin tebih disukai karena dalam menghasilkan konglomerat, modal sumber
daya manusia yang dimiliki manajemen lebih beragam.
Alasan-alasan untuk melakukan merj er:
l. Peningkatan penjualan dan penghematan operasi
Dengan adanya peningkatan penjualan berarti pangsa pasar perusahaan
bertambah sehingga perusahaan dapat meningkatkan penjualan secara
berkesinambungan dan dapat mendominasi pasar. Jika perusahaan i dustri
melakukan merjer, maka perusahaan yang memiliki produk pengganti dari
jenis produk yang sudah ada akan menambah jenis produk yang ada sehingga
dapat meningkatkan produk keseluuhan. Penghematan operasi dapat dicapai
dengan merjer melalui: penghapusan fasil i tas-fasil i tas yang sama,
mengkonsolidasikan kegiatan pemasaran, akuntansi, pembelian dan kegiatan
operasi lainnya. Penghematan operasi yang terjadi dikenal dengan sinergi
(synergy), sehingga perusahaan yang bergabung akan menghasilkan ilai
yang lebih besar. Merjer dapat menciptakan sinergi yang berpengaruh pada:
Operating economies yang terjadi dari economies of scale.
Economies of scale terjadi pada saat menurunnyabiaya rata-rata sama
dengan meningkatnya volume, dengan kata lain economies of scale
terjadi jika peningkatan volume yang ada memungkinkan penggunaan
sumberdaya lebih efisien . Economies of scale terjadi selain pada produksi
juga terj adi pada manaj emen, kegiatan pemasaran, akuntansi, pembel ian,
distribusi atau keuangan.
Financial Economies termasuk biaya transaksi keuangan yang lebih
rendah, posisi keuangan yang lebih kuat dan rating yang lebih baik dari
para analisis ekuritas.
Dffirential eficiency adalah kondisi dimana manajemen di satu pe-
rusahaan tidak efisien, bila manajemen diganti setelah merjer maka
perusahaan in i  akan memi l i k i  k iner ja  yang leb ih .  ba ik .
Increased market power adalah meningkatnya kekuatan pasar suatu
perusahaan setelah merjer karena berkurangnya persaingan (umlah
perusahaan sejenis). Pada kasus industri tertentu yang terdiri atas sedikit
perusahaan,  mer je r  dapat  men imbu lkan isu  monopo l i .
2. Pertimbangan pajak
perusahaan yang memiliki laba besar (sehingga harus membayar pajak yang
besar) dapat melakukan merjer atau mengambil alih perusahaan lain yang
memiliki penghasilan sebelum pajak yang negatif (rugi). Tujuannya dalah
untuk dapat segera memanfaatkan kerugian tersebut untuk mengurangi pajak
penghasilan.
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3. Diversifikasi :
Dengan merjer diharap[<an penghasilan perusahaan menjadi
Divelsifikasi membawa efek pengurangan risiko bisnis atau pengurangan
fluktuasi keuntungan. Keuntungan ini lebih nyata dinikmati oleh karyawan,
supplier ataupun pelanggan perusahaan'
4. Insentif pribadi manajemen perusahaan
Tidak jaiang suatu merjer terjadi karena lebih didorong oleh keinginan
pribadi maiajemen perusahaan untuk mendapatkan keuntungan bagi^mereka 
sendiri. Seperti diketahui, setelah merjer perusahaan akan menjadi
lebih besar sehingga manajemen dapat memperoleh kompensasi dan
kekuasaan yang tJbih besar. Selain itu, perusahaan menjadi lebih sulit
untuk diambii alih perusahaan lain karena ukurannya membesar
laitututrtan dana yang lebih banyak untuk melakukan itu). Pada dasarnya
tidak ada seorang .anaier perusahaan yang mengharapkan perusahaannya
diamabil alih karena iu duput kehilangan pekerjaannya tau minimal
berkurang kekuasaaannYa.
Dilihat darijenis perusahaan yang melakukan merjer dapat
dibagi menjadi emPat macam:
1) H-orizonial mergen merupakan merjer antara dua atau lebih perusahaan yang
memiliki bisnis yang sama. Misal: bank merjer dengan bank.
2) Vertical merger,rnitup-ukun kombinasi suatu penrsahaan dengan retailer-' 
maupun supliirnya. Tujuan perusahaan unfuk memiliki sebagian atau_seluruh
saham perusahaan rediler (forward) dan supplier (bach,vard) adalah untuk
mengamankan Posisi Perusahaan'
3) Congeneric mergeri adalah merjer yang melibatkan dtra atau lebih perusahaan
'-' 
Vu"E Lisnirny.itusih berhubungan ietapi tidak termasuk dalam kategori
hoizontataAupun vertical merger Misal: perusahaan kartu kredit mengakuisisi
perusahaan ,.kuritur, perusahian sepatu mengakuisisi perusahaan kaos kaki'
4 )' C onglomerate mergei merj er antaraperusahaan'perusahaan yang bisnisnya' 
tidafberhubunganlMisal: perusahaan rokok mengakuisisi perusahaan_susu'
perusahaan semen mengakuisisiperusahaan mie instan. Dari segi diversifrkasi,
Longlomerate merger ini yang paling memberikan keuntungan pengurangan
risiko bisnis.
Martin dan Mc. Connel (1991) mengidentif ikasi motif merjer dan
akuisisi yaitu: 1) mendorongsynerg/ antara perusahaan pengakuisisi (bidder)
dan perusahaan terakuisisi (iargiil dalam bentuk efisiensi karena adanya
komLinasi operasi fisik sehingga dapat berkompetisi di pasar dan 2) untuk
mendisiplinkan atau mengontrol kinerja mTaj.er. dari perusahaan target agar
Ouput menciptakan keung-gulan produi<. Hal ini dapat tercermin dalam harga
,uhu. perusahaan terseblit (perusahaan go public) karena terjadi perputaran
yang tinggi pada level tingkaimanajer di perusahaan yang menjadi tatgetyang
iiinAimsitan oleh pasar. Apabila kinerja
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manajer bagus, pasar akan bereaksi secara positif (harga saham naik) akan tetapi
jika kinerj a manajerjelek, pasar akan berekasi secara negatif (harga saham
turun).
Kinerja Operasi Merjer atau Akuisisi r
Loughran dan Ritter (1997) menguji kinerja operasi perusahaan yang
melakukan seasoned equity offering dengan menggunakan rasio profitabilitas.
Langetieg (1978) menemukan bahwa kinerja perusahaan setelah merjer dan
akuisisi tidak jauh berbeda dengan perusahaan yang tidak melakukan merjer
dan akuisisi. Mitchell dan Stafford (2001) menguji kinerja operasi perusahaan
target dengan menggunakan rasio profitabilitas. Theodossiou, et al. (1996)
menguji faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan untuk mengakusisi
perusahaan yang mengalami (distressed) keuangan yang merupakan masalah
penting dengan implikasi signifikan bagi investor, shareholders, bondholders,
-dan 
manajer perusahaan. Variabel yang digunakan untuk menguji hipotesis
salah satu diantaranya dalah profitabilitas.
Healy, at al., (1990) menguji kinerja arus kas setelah merjer pada
perusahaan pengakuisisi dan target dan menginvestigasi umber perubahan
yang disebabkan merjer dalam kinerja arus kas. Penelitiannya dimotivasi oleh
ketidakmampuan penelitian kinerj a harga saham uhtuk menentukan apakah
takeover tercipta dari keuntungan ekonomik. Hasil penelitian menemukan
perusahaan gabungan (mergedfirms) memiliki perubahan yang signifikan dalam
return arus kas operasi setelah merjer, dan terdapat hubungan posistif yang kuat
antarapeningkatan setelah merjer dalam arus kas operasi dan return abnormal
return pada saat pengumuman merjer, mengindikasikan bahwa ekspektasi
perubahan ekonomi mendasari revaluasi ekuitas perusahaan gabungan.
Ghosh (1997) menguji pengaruh metode pembayaran yang digunakan
dalam akuisisi pada arus kas operasi setelah merjer pada perusahaan pengakuisisi
dan beberapa komponen arus kas dari penjualan, pengeluaran kas untuk supplier
dan pembayaran untuk biaya operasi lainnya. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa pembayaran dengan kas mampu meningkatkan arus kas setelah merjer
secara signifikan relatif daripada peer firms khususnya melalui peningkatan
asset turnover (sales per dollar assets). Arus kas setelah merjer dari akuisisi
saham menunm secara signifikan.
Rahman dan Limmack (2000) menginvestigasi apakah terdapat beberapa
bukti bahwa akuisisi diMalaysia menghasilkan keuntungan dengan melakukan
pengujian terhadap kinerja operasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja
arus kas operasi perusahaan gabungan dalam akuisisi di Malaysia meningkat
secara signifkan dalam mengikuti akuisisi. Hasilnya juga mengindikasikan
bahwa sebelum akuisisi, perusahaan target memiliki return arus kas operasi
yang lebih tinggi daripada perusahaan kontrolnya tetapi perusahaan pengakuisisi
, memiliki kinerja operasi yang lebih rendah daripada konfrolnya atau perusahaan
target.
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a)
Sharma dan Ho (2002) mengemukakan terdapat beberapa teori yang
menjelaskan kemungkinan sumber keuntungan dengan mengikuti akuisisi
peru-sahaan. Tiga teori yang umum adalah teori synergy atau teori efisiensi,
ieori marketfoi corporate control danteorifree cashflow. Seluruh teori ini
memprediksi peningkatan kinerja operasi melalui beberapa macam efisiensi'
Dari tiga teori di bawah ini menunjukkan bahwa akuisisi perusahaan
seharusnya menghasi lkan keuntungan dalam kiner ja operasi .
Teori Synergy
Penjelasan ying populer menyatakan bahwa akuisisi merupakan peningkatan
efisiensi: kombinasi perusahaan akan berhasil dalam meningkatkan operasi
dan keuangan yang tiUitr Uait dan keuntungan op€rasi. P.eningkatan kinerja
paling tttiig disebut sebagai synerg/. Synergt erjadi ketika dua perusahaan
iuput-r"""tu b.tt"*" bekerja dengan lebih efisien (yaitu dengan biaya yang
lebih rendah) dan/atau lebih efektif (yaitu dengan mengalokasikan sumber
daya jangka panjang dengan lebih tepat). Synergt dapat diciptakan melalui
, ioioitts- of scale, economies of scope dan market power.
Teori Market for Corporate Control
Corporate control market adalah salah satu dari beberapa tim manajemen
yung br.ruing untuk memperoleh ak mengatur perusahaan. Persaingan
anti tim maiajemen yang pating tidak secara teori menunjukkan bahwa
terdapat efisien tim yang mengatur perusahaan. Pasar meminta manajemen
baru untuk lebih eiektif daripada manajemen yang menjabat saat ini'
peningkatan efisiensi dan efektivitas harus menunjukkan peningkatan kinerja
oprruJi. Penelitian harga saham menunjukkan kinerja saham yang meningkat'
c) Teori Free Cash Flow
Teorifree cashflow menunjukkan bahwa manajer memiliki tendensi untuk
menginves tasiianfree cash flow dalam net present value yang negatif yang
berkebalikan untuk kebij akan maksimisasi kesej ahteraan pemegang saham.
Masalah agensi khususnya untuk perusahaan denganfree cash flow yang
besar dan terbatasnya pertumbuhan yang potensial dan dimana pertimbangan
untuk akuisisi adalah ekuitas daripada utang atau kas' Servaes (1991)
menemukan ilai lebih tercipta ketika pertimbangan untuk akuisisi adalah
kas atau utang daripada dengan ekuitas. Teorifree cashflow menunjukkan
bahwa kinerja setelah akuisisi harus juga meningkat relatif daripada periode
sebelum akuisisi khususnya untuk akuisisi non pembelian ekuitas.
Sharma dan Ho (2002) menggambarkan beberapa penelitian yang
menunjukkan kerugian menerapkan ukuran berdasar laba sedangkan keuntungan
diperoieh dengan uk*un berdasar aliran kas (cashflo@. Rahman dan Limmack
tiOOO) ,nrnrriukun bahwa akuisisi meningkatkan kinerja operasi setelah alcuisisi
b)
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yang didasarkan dalam analisis arus kas operasi di Malaysia dan
menunjukkan hasil kebalikan dari penelitian di UK dan US yang menggunakan
data akuntansi untuk menguji perubahan kinerja operasi. Pola kinerja setelah
akuisisi yang negatif dalam penelitian yang didasarkan akuntansi kemungkinan
dipengaruhi oleh metode akuntansi akuisisi yang diadopsi atau manipulasi laba
yang potensial paling tidak yang mempengaruhi aturan ukuran yang digunakan
dalan penelitian saat ini.
Heron dan Lie (2002) menginvestigasi hubungan antara metode
pembayaran dalam akuisisi, manajemen laba dan kinerja operasi untuk 9amp9l
besar perusahaan yang melakukan akuisisi antara tahun 1985 sampai 1997.
Sebelum akuisisi, pengakuisisi menunjukkan tingkat kinerja operasi yang
melebihi masing-masing industri yang sama. Peneliti tidak menemukan bukti
bahwa pengakuisisi mengatur labanya sebelum akusisi, walaupun ada
kemungkinan keinginanan manajer yang merencanakan kuisisi berdasar saham
untuk sementara menaikkan kekuatan pembelian sahamnya. Setelah akuisisi,
pengakuisi menunjukkan kinerja relatif yang tajam untgk industrinya-dan
-mengalami 
level kinerja operasi yang signifikan lebih tinggi daripada perusafaan
konirolnya dengan kinerja operasi yang sama sebelum kejadian.
Berdasarkan pembahasan di atas, hipotesis yang dirumuskan adalah
sebagai berikut:
Hr: kinerja operasi perusahaan setelah
sebelum merjer atau akuisisi.
merjer atau akuisisi berbeda dengan
berbeda
akusisi.
Hz: kinerja operasi perusahaan yang melakukan merjer atau akuisisi
dengan perusahaan yang tidak melakukan merjer atau
seaira purposive dengan perincian sebagai berikut:
l). Perusahaan yang melakukan merjer atau akuisisi pada tahun
Syarat perusahaan samPel:
a) perusahaan tidak beroperasi dalam industri keuangan.
Metode  Pene l i t i an
Sampel
Sampel dalam penelitian ini diambil dari populasi perusahaan yang
listed di Bursa Efek Jakarta sampai dengan tahun 2001. Sampel ditetapkan
1994-200r.
b) tersedia laporan keuangan auditan satu tahun sebelum dan satutahun
setelah merjer atau akusisi.
c) perusahaan yang melakukan merjer atau akuisisi lebih dari satu kali
dalam periode tahun 1994'2001harus memiliki jangka waktu antar
merjer atau akuisisi minimal 3 tahun.
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2)Perusah?anlanstidakmela!*g,ry'i::^1$:l*:'f :t"'*il|Yij.ll"^";iffdi :ffi; Jt ;ii";ffi;." pri"u t"ain g. Syarat p erusahaan samp e I sebagai
pem-banding adalah:
ll PerusahaanF.*i"ti"un Yang tidak melakukan
tahun 1994-2001.
merjer atau pada periode
b) Perusahaan sampel sebagai pembanding merupakan perusahaan dalamv' 
irdffiil;j.;ir.ltuu r-"-*"pu i"ngun peru-sahaari yang melakukan merjer
atau akuisisi.
Tabel I
Pemilihan SamPel
55
( 4 )
( l l )( st
Sumber Data
o^i i*edigunakan dalam Ptl-ttilil ini adalah d3l' .::k*i:t::Ttl
laporan tceuang;n oiti icrt'ro aan isx di Litbang,Ytt u-"t",:1t^t::-9:1i:l
ffiffi";;;ffi;.i..rio keuangan digunakan di datam penelitian i i untuk
. , :  ^ -  ^ r ^ - ,  ^ 1 . , , - : ^ ;
,r""gt: i fin"ri a operasi p.'o,u'huun yang melaklkan,l:tJ :t,i?:^:9ti::
;;;;ilil1;iil;v" **e,;:i kinerja opltuti satu tahun sebelum dan satu tahun
sesudah merjer atau akuJisi berkaitan dengan ketersediaan data arus kas yang
mulai tersedia Pada tahun 1994'
Definisi Operasional dan Variabel Penelitian
Dalam penelitian ini rasio-rasio keuangan perusahaan yang dianalisis
adalah sebagai berikut:
l. Return on Total AisrU' tnOnl menguhs kemampuan perusahaan menghasilkan
laba bersih berdasarkan tingkat aset ertentu'
2. Return o, nquii(ioE; m-engukur kemampuan perusahaan menghasilkan
laba berdasarkan modal ,atia- tertentu. Rasio ini merupak6n ukuran
profitabilitas dari sudut pandang pemegang saham'
3. Profit Margin GfrA) minghitunq sejauh lan? kemampuan perusahaan
menghasilkan laba tersihlada tingiat penjualan tertenhi' Rasio ini bisa
diintepretasikan juga sebagai kemaripuan perusahaan menekan biaya-biaya
(ukuran efisiensi) di perusahaan pada periode tertentu.'
4. iotal Assets Turnovir (TAT) mengukur perputaran dari semua aset yang
dimiliki perusahaan atau menghitung efektivitas penggunaan total aktiva'
Pent'iahaat ,net1er*tt, akttiti'i hingga tatrun 2(100
Perusaham merupakan itrstitusi kcu*ngan
Perusnhaan meltkukan merjer atau akuisisi lebih
kurun waktu kurang dari tiga tithun
dari satu kgli dalam
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5. Operating Return (Cash Flow From Operations/Total Assets) menunjukkan
atau memberikan penjelasan dalam efisiensi penggunaan aktiva (Kurshed,
et al., (2003)).
6. Operating Margin (Cash Flow From Operations/Soles) menunjukkan seberapa
banyak perusahaan menghasilkan setiap rupiah dari penjualan (Rahman dan
Limmack (2000)).
Rasio-rasio keuangan tersebut dipilih karena penelitian ini akan
menginvestigasi apakah akuisisi perusahaan menciptakan keuntungan sinergi
sepertiyang diungkapkan dalam literatur normatif, sehingga rasio keuangan
yang dipilih yang mencerminkan perwujudan efisiensi operasi (Sharma dan
Ho,2002). Healy, et al., (1997) mengungkapkan bahwa return sekuritas ekitar
pengumuman takeover menunjukkan ekspektasi investor atas keuntungan
akuisisi sedangkan ukuran kinerja arus kas setelah akuisisi menunjukkan
keuntungan ekonomik aktual yang diperoleh dari akuisisi. Rasio arus kas dari
operasi yang digunakan dalam penelitian ini karena analis mengangggap bahwa
arus kas operasi juga merupakan ukuran kinerja keuangan perusahaan selain
laba bersih, disamping itu arus kas operasi menjadi subjek yang kurang sebagai
penyimpangan (distortion) dari praktek akuntansi yang berbeda. Penggunaan
ukuran arus kas operasi juga memberikan pengaruh akuisisi menjadi dinilai
secara independen dari metode akuntansi yang diadopsi untuk melaporkan
akuisisi atau perubahan dalam kebijakan akuntansi etelah akuisisi (Dechow,1994:
5). Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya dua rasio arus kas digunakan
untuk mengukur kierja operasi yaitu Cash Flow From Operations/Total Assets
dan Cash Flow From Operations/Sales. Data arus kas dari operasi yang
digunakan dalam penelitian ini seperti yang dilaporkan dalam Laporan Arus
Kas (Kurshed, et a1.,2003).
Pengujian Hipotesis
Penelitian ini menguji hipotesis dengan menggunakan data statisitk
berdasarkan mean (Sharma dan Ho, 2002). Oleh karena itu, hipotesis pertama
dan hipotesis kedua akan diuj i  menggunakan uj i  parametr ik.
Hipotesis pertama (Hr) menguji kinerja operasi sebelum dan setelah
merjer atau akuisisi pada perusahaan yang melakukan merjer atau akuisisi yang
diproksikan dengan variabel-variabel keuangan dalam bentuk rasio keuangan
perusahaan diuji dengan menggunakan Paired Sample 4or. Hipotesis kedua (Hz)
menguji kine{a operasi perusahaan yang melakukan merjer atau akuisisi dengan
perusahaan yang tidak melakukan merjer atau akuisisi yang diproksikan dengan
variabel-variabel keuangan dalam bentuk rasio keuangan perusahaan diuji
dengan menggunakan I dependent Sample twr.
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Pengujian hipotesis pertama dilakukan untuk menjawab pertanyaan
apakah kinJrja operasi perusahaan setelah merjer atau akuisisi menunjukkan
;il;".; aiuanaingkan dengan sebelum merjer atau akuisisi. Pengujian[ip;ffitr kedua dilakirkan unt'-k menjawab pertanyaan apa\ah kinerja operasi
perusahaan yang melakukan merjer atau akuisisi menunjukkan perbedaan
iibandingkun drngun perusahaan yang tidak melakukan merjer atau akuisisi'
Berikut ferubahan uuiiub"l-lnu.iaUet yang digunakan dalam penelitian ini:
Tabel2
Deskriptif Statistik Ukuran Mean Kin-erja
Operaii 35 Perusahaan yang Melakukan' Merjer atau Akuisisi
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0 i e h  : C e i c i l i a  B i n t a n g  H a r i  Y u d h a n t i
Tahun relatif
untuk Me{er
atau Akuisisi
ROA
{%}
I
ROA
| Y .  \
b
trM
( % )
f;
TAT(x )
d
CTFOTA
{ o / " \
c
CF$'O$AI,
l % l
f
- l
0
. | l
0,0{t
CI$2
0.00
|  1.30
- ti.90
,u2,32
CI.il
-r).09
-0. r3
0.58
r).4S
0.51
0,04
0,03
0.07
0 , l 5
0.05
0.2 |
a,
b.
c.
d.
e.
f.
ROA
ROE
PM
TAT
CFFOTA
CFFOSAL
Laba Bersih/Total Aset
Laba Bersih/lr4odal Saham
Laba Bersih /Penjuatan
Peniualan/Total Aktiva
Caih Flow From Operalions/Total Assels
Cash Flow From OPerations/Sales
l. Analisis Hipotesis Pertama (Hr)-----Hiooterir prttur. fHrl Oiuji iengan mengguna\an Paired Sample t wt
karen a i.eI;;'h l"p;t"t i t rl.tiatnu i ni a[an diuj f \il:ti l- :l,erasi penrsahaan
;;b;ii--ddsetetdtr piiinittii" melakukan qrerj-e1.atay kuisisi' Secara ringkas
hasil uji tersebut disajikan dalam Tabel 3 sebagat berlKut:
Tabel 3
Hasil Pengujian sebelum dan setelah Merjer atau Akuisisi
* Signilikan Pada level lYo
025i*
CF'FOTA
CFFOSAL
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Tabel 3 menunjukkan bahwa dari enam variabel yang diuji, dua variabel
menunjukkan hasil yang signifikan yaitu ROA (Relzrn on Assets), dan PM
(Profit-Margin) artinyabahwa terdapat perbedaan yang signifikan kinerja operasi
ieteiah dan sebelum perusatraan melakukan merjer atau akuisisi. Hasil tersebut
ditunjukkan dari probabilitas masing-masing variabel. ROA menunjukkan t6u"t
3,615 dengan probabilitas 0,001 < 0,01 sedangkan PM dengan tr,rtone 3,16_1_dan
probabilitai 0,003 < 0,01. Empat rasio yaitu RoE, TAT, CFFOTA dan CFFOSAL
menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang signifikan kinerja operasi perusahaan
setelah dan sebelum perusahaan melakukan merjer atau akuisisi. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa ROE dengan tr,iune 1,165 dan probabilitas 0,252> l0o/o;
TAT dengan thituns 1,420 dan probabilitas 0,165 > 0,10; cFFoTA dengan t6i6nt
-1,260 din probabilitas 0,216 > 0,10 dan CFFOSAL dengan tnitune -0,696 dan
probabilitas 0,491 > 0,10.' 
ROE menunjukkan tidak adanya perbedaan yang signifikan kemungkinan
dikarenakan metodependanaan sedikit melibatkan penerbitan satram atau dengan
kata lain sebagian besar menggunakan kas sebagai metode pendanaan. T4T
yang menunjukkan tidak ada perbedaan yang signifikan antara sebelum dan
setelah merjer atau akuisisi kemrurgkinan dikarenakan tahun awal setelatr merjer
atau akuisiii perusahaan belum menggunakan aktiva yang ada secara efektif.
Sedangkan arus kas operasi menunjukkan tidak adanya perbedaan kemungkinanan
karenl pada tahun iwal setelah merjer atau akuisisi belum menghasilkan
keuntungan ekonomik aktual.
Analisis Hipotesis Kedua (IIz)
Hipotesis kedua (Hz) diuji dengan menggunakan I dependent Sample
tru,r. Secara ringkas hasil uji terebut disajikan dalam Tabel4 dan Tabel 5.
Tabel 4
Hasil Pengujian Kinerja Operasi Perusahaan yang Merjer atau Akuisisi
dan Non-merjer atau Akusisi untuk Periode I tahun
Sebelum Merjer atau Akuisisi
Oefinisi Rasio
- {-rrirolr**" "|,499ROA
ROH
PM
T'AT'
CTITOTA
0.8.10
I ,925
0.006
0,262
CFFOSAL
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Tabel 5
tlasilPengujianKinerjaoperasi?erusahaanyangMerjeratauAkuisisi
dan Non_m.ij.. 
"t"u 
Akusisi untuk Periode I Tahun
Setelah Merjer atau Akuisisi
3,504
CF[?O'I'A
CFFOSAL
* Signilikan Pada level 10 %o
Tabel 4 menunjukkan bahwa secara keseluruhan dari enam variabel
menunjulikan tidak te;;apat p4efa.al yang signifikan kinerja operasi perusahaan
vans melakutun r"f.ilt"i utoititi i*gun ptl"sahaan.yang tidak melalarkan
f.,ii#ilili # i;fi;ffi ; tri;ff ;'ierum merjl' uiuu akuis i  i. rab e r
5 untuk periode f ta[un seielah merjer atau akuisisi menunjukkan bahwa dari
enam variab"r vung Ci"ji terdapat u"tiub.l RoA menunjukkan p99e-4aan yalg
,ig"ii** iarrt:u Jp.ru"ri pr*uuhu* antara perus-4ry yang melak'kan merjer
atau akuisisi dengan perusahaan yang tidai< melakukan merjer atau4t:rj
sedangkan tima variau'ri-r"i*y" viit"fron, PM, TAr, cFForA dan .FF.SAL
menunjukkan tiaaf< teraapaip#ed.a1n.fan' iigni{ikuo kinerja operasi perusahaan
yang melakuk* *;;;tai afusisi.d'ene; ferusahaan yang tidak melakukan
,merier atau akuisiti'p"J" pttiode I tafr'un ietelah merjer atau akuisisi' Hal
ffiffffiilkio.n dikarenakan pada tahun awal (iangka pendek) TtlJtt
atau akuisisi uetum merrghasilkan sinergipada perusahaan yang melakukan
;a ;;;t., akui si s i. Kil;rj. operas i period-e i angka panj ang perusaha an y ang
*li:rr-r"o uf.uitiri ttmui,gLinan membeiikan hasil yang berbeda'
Simpu lan
Pengujian terhadap kinerja operasi perus-at-raa1 sebelum dan setelah
melakukan merjer atau akuisisi menunjukkan tidak adanya perbedaan yang
signifikan kinerj a op"ru, i 
.p"-sfga1 intar a sebelum dan 
s ete lah perusahaan
melakukan merjer itau atuisisi. pada penelitian ini.hanya menguji kinerja
"pr*ti:6gt" d.tnAtl 
satu tahun sebelim dan satu tahun sestelah merjer atau
akuisisi dikarenakun krtrrttdiaan data Laporan.Arus Kas yang tidak
memungkinkan peneliti untuk menggunakan lebih dari satu tahun sebelum dan
,satu tahun setelah karena akan mengurangi sampgl dalam penelitian ini' Karena
ha;i; ;.nguji p"iioat jangk-a ptidtk lsatu tahun sebelum dan
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satu tatrun setelah merjer atau akuisisi) maka kinerja operasi belum menunjukkan
adanya perbedaan yang signifikan (Rahman dan Limmack, 2000). Kinerja
operasi periode jangka panjang kemungkinkan memberikan hasil yang berbeda
terutama pada kinerja return arus kas seperti yang dilakukan pada penelitian-
penelitian terdahulu Healy, et al.,(1990); Rahman dan Limmack (2000) dan
Sharma dan Ho (2002).
Pada pengujian hipotesis kedua yang menguji perbedaan kinerja operasi
perusahaan yang melakukan merjer atau akuisisi dan perusahaan yang tidak
melakukan merjer atau akuisisi menunjukkan tidak adanya perbedaan kinerja
operasi perusahaan setelah merjer atau akuisisi. Hasil pengujian periode 1 tahun
sebelum meder atau akuisisi menunjukkan secara keseluruhan tidak adanya
perbedaan yang signifikan antara perusahaanyang melakukan merjer atau
,itcuisisi dengan perusahaan yang tidak melakukan merjer atau akuisisi. Sedangkan
hasil pengujian periode I tahun setelah merjer atau akuisisi menunjukkan adanya
perbedaan yang signifikan antara perusahaan yang melakukan merjer atau
lkusisi dengan perusahaan yang tidak melakukan merjer dan akuisisi hanya
pada variabel ROA. Sedangkan variabel ainnya menunjukkan tidak adanya
perbedaan yang signifikan antara perusahaan yang melakukan merjer atau
akuisisi dengan perusahaan yang tidak melakukan me{er atau akuisisi dikarenakan
pada periode jangka pendek sinergi yang diharapkan dari takeover belum
memberikan hasil yang maksimal dan keuntungan ekonomik aktual yang
diharapkan dari return arus kas operasi juga belum menunjukkan hasil dari
kinerja operasi tersebut.
Penelitian ini memiliki kekurangan dan keterbatasan penelitian yaitu:
l. Penelitian ini hanya menggunakan data perusahaan pengakusisi dalam
menguji kinerja operasi perusahaan sebelum dan setelah merjer atau
akuisisi dalam menguji hipotesis pertama (Hr) dan hipotesis kedua (Hz)
tanpa melibatkan perusahaan target sebagai pembanding kinerja operasi
. sebelum dan setelah perusahmn melakukan merjer atau akuisisi dikarenakan
minimnya ketersediaan data perusahaan target.
2. Penelitian ini menggunakan metoda matched paired, dimana keterbatasan
dalam menggunakan metode ini adalah ketidaktepatan dalam menentukan
sampel, sehingga perusahaan yang digunakan sebagai pembanding hanya
perusahaan yang memiliki aktiva sebanding pada tahun meder dan akuisisi.
3. Penelitian ini tidak menggunakan benchmarkuntuk mengontrol perubahan
industri dan kondisi luas ekonomi dikarenakan minimnya ketersediaan
datatarget (Healy, et a\.,1990); Ghosh (1997); Heron dan Lie (2002);
Sharma dan Ho (2002)).
Penelitian mendatang diharapkan akan lebih mempertimbangkan hal-
hal sebagai berikut:
l. Melibatkan perusahaan target dalammembandingkan kinerja
perusahaan sebelum dan setelah merjer
membandingkan kinerja
atau akuisisi juga
operasi
ketika
Fakultas Ekonomi Universitas Katolik Widya Mandala Surabaya 75
A N A T I S I S  K I N E R J A  O P E R A S I  P E R U S A H A A N  Y A N G
0 l e h :  C e i c i l i a  B i n t a n g  H a r i  Y u d h a n t i
M E L A K U K A N  M E R J E R  A T A U  A K U I S I S I .
operasi perusahaan yang melakukan merjer atau akuisisi dengan perusahaan
yang tidak melakukan merjer atau akuisisi'
2. Menlgun akan benchmark unitkmengendalikan perubahan industri dan
faktor luas ekonomi.
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